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Salah satu alasan di kembangkanya pasar modal syariah adalah untuk 
mengakomodir kebutuhan umat Islam yang ingin melakukan investasi di pasar 
modal yang sesuai dengan prinsip syariah. Maka di dirikanlah Jakarta Islamic 
Index oleh Bursa Efek Indonesia yang bekerja sama dengan PT. Danareksa 
Investment Management. Dengan tujuan untuk memandu investor yang ingin 
menamkan dananya secara syariah. Kegiatan di pasar modal syariah dipengaruhi 
oleh reaksi pasar dari datangnya informasi. Terdapat salah satu anomali pasar 
yang bertentangan dengan teori pasar modal efisien yaitu January Effect. Anomali 
January Effect atau disebut juga year-end effect merupakan pengaruh secara 
kalender, dimana saham berkapitalisasi kecil cenderung naik pada bulan Januari. 
Penelitan ini menguji pengaruh January Effect pada terhadap return saham dan 
abnormal return saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). Penelitian ini 
menggunakan pendekatan kuantitatif. Terdapat 12 perusahaan yang menjadi 
sampel dalam penelitian ini, dimana seleksi ini dilakukan dengan metode 
purposive sampling dari perusahan-perusahaan yang tedaftar di  Jakarta Islamic 
Index (JII) Mulai dari tahun 2016-2018. Metode yang digunakan adalah metode 
paired sample T-test untuk mengetahui adanya perbedaan  return saham dan 
abnormal return saham antara bulan Januari dan bulan Desember pada periode 
tahun penelitian. Hasil uji statistik paired sample t-test  menunjukan bahwa 
terdapat perbedaan return saham dengan nilai signifikansi 0.045, akan tetapi 
perbedaan tersebut memiliki signifikansi negatif dimana return saham bulan 
Januari tidak sebesar return saham bulan Desember, begitu pun dengan abnormal 
return saham terdapat perbedaan dengan nilai signifikansi 0.000, akan tetapi 
memiliki signifikansi negatif dimana abnormal return bulan Januari tidak sebesar 
abnormal return bulan Desember sehingga January Effect tidak terjadi di Jakarta 
Islamic Index (JII). 















“Balas dendam terbaik adalah menjadikan dirimu lebih baik.” 
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A. Penegasan Judul 
Sebagai kerangka awal sebelum penulis menguraikan pembahsan lebih 
lanjut, terlebih dahulu akan dijelaskan istilah dalam proposal ini untuk 
menghindari kekeliruan bagi pembaca yang tertuang dalam penegasan 
judul. Oleh karena itu diperlukan adanya pembatasan arti kalimat dalam 
proposal ini, dengan harapan memperoleh gambaran yang jelas dari makna 
yang dimaksud. Penilitan yang akan dilakukan ini berjudul : 
“PENGARUH JANUARY EFFECT TERHADAP RETURN SAHAM 
YANG TERDAFTAR DI JAKARTA ISLAMIC INDEX TAHUN 2016-
2018”. Adapun beberapa istilah yang perlu penulis uraikan yaitu sebagai 
berikut: 
Pengaruh adalah daya yang ada atau timbul dari sesuatu (orang, benda) 
yang ikut membentuk watak, kepercayaan, atau perbuatan seseorang.
1
 
Anomali January Effect atau disebut juga year-end effect adalah 
pengaruh secara kalender, dimana saham berkapitalisasi kecil cenderung 
naik pada bulan Januari. 
2
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Departemen Pendidikan Nasional, Kamus Besar Indonesia Pusat Bahasa (Jakarta: PT 
Gramedia Pustaka Utama, 2011), h. 1030 
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Saham adalah tanda bukti memiliki perusahaan di mana pemiliknya 
disebut juga pemegang saham (shareholder atau stockholder).
3
  
Return saham adalah pendapatan yang dinyatakan dalam persentase 
dari modal awal investasi. Pendapatan investasi dalam saham ini meliputi 
keuntungan jual beli saham.
4
 
Abnormal return  atau  excess return  adalah kelebihan dari return 
yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal.
5
 
Jakarta Islamic Index adalah saham yang terdiri atas 30 jenis yang 
dipilih dari saham-saham yang sesuai syariah Islam.
6
 
Jadi yang penulis maksud dari judul penelitian “PENGARUH 
JANUARY EFFECT TERHADAP RETURN SAHAM YANG 
TERDAFTAR DI JAKARTA ISLAMIC INDEX TAHUN 2016-2018” 
adalah untuk melakukan tinjauan terhadap perbedaan return yang terjadi 
khususnya di bulan Januari. 
B. Alasan Memilih Judul 
1. Alasan Objektif 
Januari effect merupakan suatu anomali pasar yang membuat 
return pada bulan Januari cenderung tinggi dibandingkan bulan 
sebelumnya. Beberapa penyebab Januari effect yaitu tax loss selling 
                                                             
3
Mohamad Samsul, Pasar Modal & Manajemen Portofolio(Jakarta: Erlangga, 2006), h. 
45 
4
Ibid, h. 81 
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Jogiyanto Hartono, Pasar Efisiensi Secara Keputusan (Jakarta: Gramedia, 2005), h. 42 
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Andri Soemitra, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah, cet ke 2, (Jakarta: Kencana, 




yang terjadi karena investor cenderung menjual saham-saham yang 
hasilnya buruk dengan tujuan memperbaiki laporan keuangannya yang 
berdampak pada pengurangan pajak pada akhir tahun, window 
dressing yakni menjual saham-saham yang mengalami kerugian tetapi 
dengan tujuan memperbaiki portofolio akhir tahun yang dimiliki 
perusahaan agar perusahaan terlihat baik, dan untuk smalls stock’s beta 
sendiri adalah kecenderungan yang terjadi pada bulan januari dimana 
perusahaan kecil lebih memberikan tingkat return lebih tinggi 
dibandingkan dengan perusahaan besar. 
January effect dapat ditunjukan dengan adanya return yang tidak 
normal yang diperoleh investor diamana return terbesar terjadi di awal 
pekan di bulan Januari. Return ini penting sebab digunakan sebagai 
salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Dimana return saham 
merupakan hasil keuntungan (capital gain) atau kerugian (capital loss) 
yang diperoleh dari suatu investasi saham. Oleh karena itu penelitian 
ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang 
signifikan terhadap return di bulan Januari. 
2. Alasan Subyektif 
a. Permasalahan dalam judul penelitian ini relevan dengan bidang 
keilmuan yang penulis tekuni di Fakultas Ekonomi Dan Bisnis 
Islam. 
b. Adanya Refrensi yang mendukung untuk melakukan penelitian ini 




C. Latar Belakang 
Kehadiran produk syariah di pasar modal Indonesia ditandai 
dengan peluncuran produk Danareksa Syariah pada 3 Juli 1997 oleh PT. 
Danareksa Investment Management. Namun, produk syariah di pasar 
modal Indonesia dinyatakan hadir secara resmi pada 14 Maret 2003, 
dengan penandatanganan Nota Kesepahaman antara Badan Pengawas 
Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam LK) dengan Dewan 
Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN MUI). 
Penandatanganan Nota Kesepahaman antara Bapepam LK (saat ini 
menjadi Otoritas Jasa Keuangan) dan DSN MUI menjadi pijakan 
dukungan yang kuat terhadap pengembangan pasar modal berbasis 
prinsip syariah di Indonesia yang menyepakati adanya pola hubungan 
koordinasi, konsultasi, dan kerja sama untuk pengaturan yang efektif dan 
efisien dalam rangka akselerasi pertumbuhan produk keuangan syariah 
khususnya dan pertumbuhan ekonomi Indonesia pada umumnya.
7
 
Selanjutnya,  Bursa Efek  Indonesia  bekerjasama  dengan  PT.  
Danareksa Investment Management dengan meluncurkan Jakarta Islamic 
Index (JII) pada 30 Juli 2000 yang melisting 30 saham berbasis syariah. 
Tujuan diluncurkannya JII adalah untuk memandu investor yang ingin 
menanamkan dananya secara syariah. Dengan hadirnya indeks tersebut, 
maka para pemodal telah disediakan saham- saham yang dapat dijadikan 
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sarana berinvestasi dengan penerapan prinsip syariah.
8
 
Otoritas Jasa Keuangan sebagai otoritas yang membina dan 
mengawasi kegiatan pasar modal di Indonesia dalam berbagai 
kebijakannya juga aktif mendorong pengembangan produk syariah di pasar 
modal Indonesia. Berbagai kebijakan dituangkan dalam Road Map Pasar 
Modal Syariah Indonesia 2015-2019 yang mencakup strategi dan program 
yang merupakan kelanjutan dari strategi dan program yang tertuang dalam 
Master Plan Pasar Modal Indonesia 2005-2009 dan 2010-2014, serta 
sejumlah peraturan khusus yang mengatur penerbitan produk syariah di 
pasar modal Indonesia sejak tahun 2006. 
Salah satu  alasan  dikembangkannya pasar  modal  syariah  adalah  
untuk mengakomodir kebutuhan umat Islam yang ingin melakukan 
investasi di pasar modal  yang sesuai dengan  prinsip syariah.  Di  
Indonesia sendiri, pasar modal syariah  berkembang  dengan  cukup  
baik. Perkembangan saham syariah di Indonesia dapat dilihat di bawah ini : 
Tabel. 1.1 
Perkembangan Saham Syariah 
Tahun Periode 1 Periode 2 
2013 310 316 
2014 332 334 
2015 331 331 
2016 321 345 
2017 368 393 
2018 407 414 
 Perkembangan saham syariah dalam Daftar Efek Syariah (DES) Tahun 2013-2018 
 Sumber: ojk.go.id. data diolah 2019 
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Andri Soemitra, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah, cet ke-2 (Jakarta: Kencana, 




Dari tabel perkembangan di atas dapat dilihat bahwa sejak tahun 
2013 sampai dengan periode 2 tahun 2018, jumlah saham syariah terus 
mengalami pertumbuhan. Sampai dengan tahun 2018, jumlah efek syariah 
yang terdaftar ada 414 efek syariah. Jumlah perkembangan saham syariah 
dalam daftar efek syariah (DES) di tahun 2013 sebesar 316 saham syariah 
mengalami pertumbuhan yang signifikan dalam waktu 6 tahun menjadi 414 
saham syariah pada periode periode 2 di tahun 2018, ini merupakan hal 
yang baik bagi perkembangan saham syariah di Indonesia. 
Investasi adalah penanaman uang atau modal dalam suatu 
perusahaan dengan bentuk-bentuk kekayaan lain seperti saham atau harta 
tidak bergerak yang diharapkan dapat di tahan selama periode waktu 
tertentu agar menghasilkan pendapatan.
9
 Investasi dapat dibedakan 
menjadi dua, yaitu investasi dalam bentuk real asset dan financial assets. 
Investasi dalam bentuk nyata antara lain pendirian pabrik, perkebunan, 
hotel, dan lain sebagainya. Sedangkan yang termasuk dalam kategori 
investasi aktiva keuangan misalnya pembelian saham, obligasi, valuta 
asing, dan lain sebagainya.
10
 
Investor dapat menggunakan dua analisis dalam keputusan 
investasinya, yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. Analisis 
fundamental merupakan salah satu cara memperkirakan harga saham 
dalam keputusan investasi dengan menganalisa kondisi keuangan dan 
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Mustafa Edwin, Nurul Huda, Investasi pada Pasar Modal Syariah (Jakarta: 
Kencana,2007), h. 7 
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ekonomi perusahaan yang menerbitkan saham tersebut.
11
 Adapun cara 
yang dapat dilakukan dalam menganalisa  keuangan dan ekonomi 
perusahaan adalah dari laporan keuangan, kebijakan deviden, dan lain-lain. 
Berbeda dengan analisis fundamental, analisis teknikal menyangkut 
informasi-informasi yang berkaitan dengan kebijakan pemerintah, 
pertumbuhan ekonomi, perkembangan tingkat bunga, kondisi politik suatu 
negara, peristiwa-peristiwa penting, dan lain-lain. Pemikiran yang 
melandasi analisis teknikal adalah harga saham mencerminkan informasi 
yang relevan, bahwa informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga 
di waktu yang lalu, dan karenanya perubahan harga saham akan 
mempunyai pola tertentu dan pola tersebut akan berulang-ulang.
12
 
Pola berulang yang mendasari analisis teknikal adalah salah satunya 
anomali pasar. Salah satu anomali pasar yang bertentangan dengan teori 
pasar modal efisien adalah adanya January Effect. Anomali January Effect 
atau disebut juga year-end effect adalah pengaruh secara kalender, dimana 
saham berkapitalisasi kecil cenderung naik pada bulan Januari. Faktor-
faktor yang mempengaruhi January Effect ini karena adanya penjualan 
saham pada akhir tahu untuk mengurangi pajak (tax loss selling), 
merealisasikan capital gain, pengaruh dari portofolio window dressing, 
atau investor menjual sahamnya untuk liburan. Investor melakukan 
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Njo Anastasia dkk, 2003 “Analisis Faktor Fundamental dan Risiko Sistematik Terhadap 
Harga Saham Properti di BEJ”. Jurnal Akuntansi. Vol. 5, No. 2, h. 123-132. 
12
Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas (Yogyakarta: UPP 




penjualan saham pada akhir tahun dan membeli kembali pada awal tahun, 
hal ini menyebabkan kenaikan harga pada awal tahun.
13
 
January Effect dikenal dengan tingkat pengembalian yang tertinggi 
pada bulan tersebut dibandingkan dengan bulan lainnya. Terjadinya 
January Effect dapat dipahami dengan pemikiran sebagai berikut. Pada 
pertengahan Desember, fund manager mulai libur karena cuti natal dan 
tahun baru. Fund manager baru masuk kembali pada awal Januari dimana 
mereka mendapat analisis sejumlah perusahaan. Analisis tersebut sudah 
memproyeksikan harga saham tidak lagi data pada tahun lalu maka harga 
saham lebih tinggi. Selanjutnya fund manager melakukan pembelian 




Terjadinya January Effect bisa ditunjukkan dengan adanya return 
tidak normal yang diperoleh investor. Reaksi pasar ditunjukan dengan 
adanya perubahan harga sekuritas yang bersangkutan. Reaksi ini dapat 
diukur dengan menggunakan abnormal return, jika abnormal return 
digunakan maka dapat dikatakan bahwa suatu penguman yang mempunyai 
kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar, 
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Luluk As‟adah, 2009 Pengaruh January Effect Terhadap Abnormal Return Dan Volume 
Perdagangan Pada Saham Di Jakarta Islamic Index (JII). Skripsi. UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, 
h. 4 
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Tjipto Darmaji dan Hendy M. Fakhrudin, Pasar Modal di Indonesia Pendekatan Tanya 
Jawab (Jakarta: Salemba Empat, 2001), h. 118 
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Sumber: finance.yahoo.com, data diolah 2019 
Gambar 1.1. Grafik index harga saham di Jakarta Islamic Index periode (2015-2018) 
 
Dilihat dari grafik di atas tampak bahwa harga saham dalam 3 
tahun terkahir, di bulan Desemeber menuju Januari mengalami kenaikan 
yang cukup signifikan, harga saham tertinggi terjadi pada pada tahun 2018 
dimana di bulan Januari harga saham tertinggi senilai 787,120 dan tahun 
sebelumnya tidak mengalami kenaikan harga saham sebesar di bulan 
Januari tahun 2018. 
Dari latar belakang di atas, judul yang menarik untuk diangkat menjadi 
penelitian yaitu “Pengaruh January Effect Terhadap Return Saham 


















D. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian di atas maka rumusan masalah yang diajukan dalam 
penelitian ini yaitu : 
1. Apakah terdapat perbedaan return saham pada bulan Januari dengan 
bulan Desember ? 
2. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham pada bulan Januari 
dengan bulan Desember ? 
E. Tujuan Penelitian 
a. Untuk mengetahui perbedaan  return saham antara bulan januari 
dengan bulan Desember. 
b. Untuk mengetahui perbedaan abnrmal return saham anatara bulan 
Januari dengan bulan Desember. 
F. Manfaat  Penelitian 
a. Bagi peneliti, penelitian ini berguna untuk memperluas wawasan 
tentang anomali pasar dalam berinvestasi. 
b. Bagi Ilmu Pengetahuan, penilitian ini berguna untuk menambah 
Refrensi bagi yang berminat mendalami anomali pasar di bursa 
efek. 
c. Bagi Investor, penelitian ini berguna sebagai alat bantu 








A. Signaling Theory 
Teori sinyal didasarkan adalah teori yang membahas tentang naik 
turun nya harga di pasar seperti harga saham, obligasi dan sebagainya. 
Sehingga akan memberikan pengaruh kepada pengambilan keputusan 
investor. tanggapan para investor terhadap sinyal positif dan negatif adalah 
sangat mempengaruhi kondisi pasar. Mereka akan beraksi dengan berbagai 
cara dalam menaggapi sinyal tersebut. Seperti memburu saham yang dijual 
murah atau melakukan tindakan dalam bentuk tidak beraksi seerti “wait 
and see” atau tunggu dan lihat dulu perkembangan yang ada baru 
kemundian mengambil tindakan. Dan untuk dipahami, keputusan wait and 
see bukan suatu yang tidak baik atau salah namun itu dilihat sebagai reaksi 
investor untuk menghindari timbulnya resiko yang besar.
16
 
Teori sinyal memberikan informasi bagiaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan sinyal kepada investor. Sinyal ini mengenai apa 
yang sudah dilakukan oleh manajemen perusahaan untuk merealisasikan 
keinginan calon investor. Sinyal dapat berupa informasi atau promosi yang 
menyatakan perushaan tersebut lebih baik dari perusahaan lain. 
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B. Pasar Modal 
1. Pengertian Pasar Modal 
Menurut Pasal 1 angka 13 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 
tentang pasar modal, pengertian pasar modal adalah kegiatan yang 
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdangan efek 
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, 
serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.
17
 
Secara umum pasar modal merupakan bertemunya penjual dan 
pembeli untuk melakukan transaksi dalam rangka memperoleh modal. 
Penjual dalam pasar modal merupakan perusahaan yang memerlukan 
modal (emiten), sehingga mereka berusaha untuk menjual efek-efek di 
pasar modal. Sedangkan pembeli (investor) adalah pihak yang  ingin 




Pasar Modal menyediakan berbagai alternatif  bagi para investor 
selain alternatif investasi lainnya, seperti; menabung di bank, membeli 
emas, asuransi, tanah dan bangunan, dan sebagainya. Pasar Modal 
bertindak sebagai penghubung antara para investor dengan perusahaan 
ataupun institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen melalui 
jangka panjang seperti obligasi, saham, dan lainnya. Berlangsungnya 
fungsi pasar modal, adalah meningkatkan dan menghubungkan aliran 
                                                             
17
Ahmad Wardi Muslich, Fiqh Muamalat, cet. 3 (Jakarta: Amzah, 2015), h. 567 
18
Kasmir, Bank Dan Lembaga Keuangan Lainnya (Jakarta: PT. Rajagrafindo Persada 




dana jangka panjang dengan "kriteria pasarnya" secara efisien yang 
akan menunjang pertumbuhan riil ekonomi secara keseluruhan.
19
 
2. Fungsi Pasar Modal 
Dalam dunia modern, pasar modal memiliki peran yang sangat 
strategis bagi penguatan ekonomi suatu negara. Banyak modal yang 
lari ke luar negeri, di samping karena merosotnya nilai uang, atau 
tingginya inglasi dan suku bunga di suatu negera, juga sebagai akibat 




Munir Fuadi, yang dikutip oleh M. Paulus Situmorang 
mengemukakan bahwa fungsi pasar modal adalah sebagai berikut : 
a. Sarana untuk menghimpun dana-dana masyarakat untuk 
disalurkan dalam kegiatan-kegiatan yang produktif 
b. Sumber pembiayaan yang mudah, murah dan cepat bagi dunia 
usaha pembagunan nasional 
c. Mendorong terciptanya kesempatan berusahan sekaligus 
meciptakan esempatan kerja 
d. Mepertinggi efisiensi alokasi sumber produksi 
e. Memperkokoh berperasinya mekanisme financial market 
dalam sistem moneter, karena pasar modal dapat dijadikan 
saran “open market operation” ketika dibutuhkan oleh bank 
sentral. 
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f. Menekan tingginya tingkat bunga menuju suatu “rate” yang 
reasonable 
g. Sebagai alternatif investasi bagi para pemilik modal. 
3. Instrumen Pasar Modal 
Objek yang menjadi instrumen dalam kegiatan jualbeli di pasar 
modal adalah surat-surat berharga yang dalam istilah pasar keuangan 
disebut efek. Instrumen atau surat berharga yang diperdagangkan di 
pasar modal, pada ummnya dapat dibedakan ke dalam surat berharga 
yang bersifat hutang dan surat berharga yang bersifat pemeilikan. 
Secara garis besar, terdapat tiga macam isntrumen yang 
diperdagangkan di pasar modal, yaitu:
21
 
a. Instrumen Saham 
Saham adalah tanda penyertaan modal pada suatu perushaan 
perseroan terbatas. 
b. Instrumen Obligasi 
Obligasi adalah bukti pengakuan utang dari suatu perusahaan atau 
lembaga yang disebut dengan istilah bonds issue. 
c. Intrumen Derivatif 
Derivatis adalah turunan dari sekuritas utama, dalam hal ini saham 
derivatif yang banyak di kenal di indonesia ada dua macam yaitu : 
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c.1. Warrant  
Warrant yaitu hak untuk membeli sebua sagam 
pada harga yang telah ditetapkan pada waktu yang telah di 
tetapkan. Warrant biasanya dikeluarkan oleh perusahaan 
sebagai pemanis untuk investr ketika mereka mengeluarkan 
saham. 
c.2. Right  
Right mirip dengan warrant, yaitu hak untuk membeli 
saham pada harga tertentu dan pada waktu yang telah di 
tetapkan. Perbedaan dean warrant adalah right masa 




4. Instrumen Reksa Dana 
Reksa dana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun 
dana dari masyarakat pemodak untuk selanjutnya diinvestasikan dalam 
Portofolio Efek oleh Manajer Investasi.
23
 
C. Pasar Modal Syariah  
Kegiatan pasar modal di indonesia diatur dalam UU. No. 8 Tahun 
1995 tentang Psar Modal (UUPM). Undang-undang pasar modal tidak 
membedakan apakah kegiatan pasar modal tersebut dilakukan dengan 
prinsip-prinsip syariah atau tidak. Dengan demikian, berdasarkan UUPM 
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Pasar modal berbasis syariah di Indonesia secara resmi diluncurkan 
pada tanggal 14 Maret 2003 bersamaan dengan penandatanganan MOU 
antara Bapepam-LK dengan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama 
Indonesia (DSN-MUI).  Setelah resmi diluncurkan produk-produk pasar 
modal syariah pada tanggal 14 Maret 2003, instrumen-instrumen pasar 




a. Saham Syariah 
Saham merupakan surat berharga yang merepresentasikan 
pernyertaan modal ke dalam suatu perusahaan. Sementara dalam 
prinsip syariah, penyertaan modal dilakukan pada perusahaan-
perusahaan yang tidak melanggar prinsip-prinsip syariah, seperti 
bidang perjudian, riba, memproduksi barang yang diharamkan 
seperti bir, dan lain-lain. 
b. Obligasi Syariah 
Obligasi Syariah adalah suatu surat berharga jangka 
panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan Emiten 
kepada pemegang Obligasi Syariah yang mewajibkan Emiten 
untuk membayar pendapatan kepada pemegang Obligasi Syariah 
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berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar kembali dana 
obligasi pada saat jatuh tempo
26
 
c. Reksadana Syariah 
Reksa Dana Syariah adalah reksa dana yang beroperasi 
menurut ketentuan dan prinsip syariah Islam, baik dalam bentuk 
akad antara pemodal sebagai pemilik harta(shahib, al-mal/ rabb al-
mal) dengan manajer investasi sebagai wakil shahib al-mal, 




d. Efek Beragun Aset Syariah (EBA Syariah) 
EBAS adalah efek yang diterbitkan oleh kontrak investasi 
kolektif EBA syariah yang portofolionya terdiri dari aset keuangan 
berupa tagihan yang timbul dari surat berharga komersial, tagihan 
yang timbul kemudian hari, jual beli pemilikan aset fisik oleh 
lembaga keuangan, efek bersifat investasi/ arus kas serta aset 
keuangan setara, yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah.
28
 
e. Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD)/ Rights Issue 
Hak memesan efek terlebih dahulu (HMETD) syariah 
adalah hak yang melekat pada saham yang termasuk dalam Daftar 
Efek Syariah (DES) yang memungkinkan para pemegang saham 
yang ada untuk membeli efek baru; termasuk saham, efek yang 
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dapat di konversikan menjadi saham dan waran, sebelum 
ditawarkan kepada pihak lain. Hak tersebut wajib di alihkan.
29
 
f. Warran Syariah 
Warran berdasarkan prinsip syariah adalah efek yang 
diterbitkan oleh suatu perusahaan yang memberikan hhak kepada 
pemegang efek yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) 
untuk memesan saham dan emiten pada harga tertentu untuk 
jangka waktu 6 (enam) bulan atau lebih sejak diterbitkannya.
30
  
D. Jakarta Islamic Index (JII) 
Dilihat dari sisi syariah, pasar modal adalah salah satu sarana atau 
produk muamalah. Transaksi didalam pasar modal, menurut prinsip 
hukum syariah tidak dilarang atau dibolehkan sepanjang tidak terdapat 
transaksi yang bertentangan dengan ketentuan yang telah digariskan oleh 
syariah. Sebagai upaya dalam mendukung terwujudnya pasar modal 
Indonesia menjadi penggerak ekonomi nasional yang tangguh dan berdaya 
saing global sebagaimana tertuang dalam cetak biru pasar modal 
Indonesia, perlu dilakukan secara terus menerus untuk menyempurnakan 




Salah satu faktor bagi terciptanya pasar modal Indonesia yang tangguh 
dan berdaya saing global dimaksud adalah dengan tersedianya fasilitas dan 
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intrumen pasar modal Indonesia yang mampu bersaing dengan instrumen 
pasar modal negara-negara lain. Sehubung dengan itu, di tengah 
kemerosotan tingkat pertumbuhan ekonomi nasional, yang juga berimbas 
ke sektor pasar modal selaku subsitem dari perekonomian nasional 
Indonesia kini industri pasar modal Inodensia, kini industri pasar modal 
Indonesia mulai melirik pengembangan penerapan prinsip prinsip syariah 




Dalam rangka mengembangkan pasar modal syariah, PT. Bursa Efek 
Jakarta (BEI) bersama dengan PT. Danareksa Investment Management 
(DIM) telah meluncurkan indeks saham yang dibuat berdasarkan syariah 
Islam, yaitu Jakarta Islamic Index (JII). Jakarta Islamic Index terdiri atas 
30 jenis saham yang dipilih dari saham-saham yang sesuai syariah Islam.
33
 
Saham syariah merupakan efek berbentuk saham yang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah di Pasar Modal. Definisi saham dalam 
konteks saham syariah merujuk kepada definisi saham pada umumnya 
yang diatur dalam undang-undang maupun peraturan OJK lainnya. Ada 
dua jenis saham syariah yang diakui di pasar modal Indonesia. Pertama, 
saham yang dinyatakan memenuhi kriteria seleksi saham syariah 
berdasarkan peraturan OJK Nomor 35/POJK.04/2017 tentang Kriteria dan 
Penerbitan Daftar Efek Syariah, kedua adalah saham yang dicatatkan 
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sebagai saham syariah oleh emiten atau perusahan publik syariah 
berdasarkan peraturan OJK no. 17/POJK.04/2015.  
Semua saham syariah yang terdapat di pasar modal syariah 
Indonesia, baik yang tercatat di BEI maupun tidak, dimasukkan ke dalam 
Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK secara berkala, 
setiap bulan Mei dan November. Saat ini, kriteria seleksi saham syariah 
oleh OJK adalah sebagai berikut; 
Emiten tidak melakukan kegiatan usaha sebagai berikut: 
a. Perdagangan yang dilarang menurut syariah, antara lain: 
1.Perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan 
barang/ jasa.  
2.Pedagangan dengan penawaran/ permintaan palsu. 
b. Jasa keuangan ribwai, antara lain: 
1. Bank berbasis bunga. 
2. Perusahaan berbasis bunga. 
c. Jual beli risiko yang mengandung unsur ketidakpastian 





d. Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan, dan/atau 
menyediakan antara lain: 
1. Barang atau jasa haram zatnya (haram li-dzatihi). 
2. Barang atau jasa haram bukan karena zatnya (haram 
lighairihi) yang ditetapkan oleh DSN MUI. 
3. Barang atau jasa yang merusak moral dan/atau bersifat 
mudarat. 
e. Melakukan transaksi yang mengandung unsur suap (risywah); 
dan 
Emiten memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut: 
a. Total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total 
aset tidak lebih dari 45% (empat puluh lima per seratus) atau 
b. Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya 
dibandingkan dengan total pendapatan usaha (revenue) dan 





Perhitungan JII dilakukan oleh Bursa Efek Jakarta dengan 
menggnakan metode perhitungan indeks yang telah ditetapkan Bursa Efek 
Jakarta, yaitu dengan bobot (market capital weighted).  
E. Efisiensi Pasar Modal 
Suatu teori yang disebut hipotesis pasar efisien (efficient markets 
hypothesis) EMH menyatakan bahwa saham selalu dalam keadaan 
ekuilibrium, dan investor terus “mengalahkan pasar” secara konsisten 
adalah hal yang mustahil. Jika pasar benar-benar efisien, maka harga 
saham akan cepat melakukan penyesuaian terhadap seluruh informasi yang 
relevan begitu informasi tersebut tersedia.  Para teoritis keuangan 
membahas tiga bentuk efisiensi pasar.
34
 
a.  Efisiensi Bentuk Lemah 
Bentuk Lemah (weak Form) yakni bahwa seluruh informasi 
yang dimuat dalam pergerakan harga saham masa lalu akan 
sepenuhnya tercermin dalam harga pasar saat ini. 
b.  Efisiensi Bentuk Semi Kuat 
Bentuk semikuat (semistrong form) yakni bahwa harga 
pasar saat ini mencerminkan seluruh informasi yang tersedia 
kepada publik. Dampaknya yaitu ketika informasi dirilis kepada 
publik, harga saham akan merespons hanya jika informasi itu 
berbeda dari yang diharapkan. 
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c. Efisiensi Bentuk Kuat 
Bentuk kuat (strong form) yakni bahwa harga pasar saat ini 
mencerminkan informasi yang relevan, entah itu tersedia bagi 
publik atau secara pribadi. Jika bentuk ini berlaku, bahkan orang 
dalam sekali pun mustahil akan mendapatkan pengembalian 
abnormal yang tinggi dalam bursa saham.
35
 
F. Anomali Pasar 
Anomali adalah suatu bentuk fenomena yang berada di pasar. Pada 
anomali ditemukan berbagai macam hal-hal yang seharusnya tidak ada 
menjadi efisiensi yang benar-benar ada. Artinya suatu peristiwa dapat 
dimanfaatkan untuk memperoleh abnormal return. Dengan kata lain 
adanya kemungkinan seorang investor untuk memperoleh abnormal return 
dengan mengandalkan suatu peristiwa tertentu (Gumanti dan Utami, 2002, 
h.54). Ada empat anomali yakni, anomali perusahaan, anomali musiman, 
anomali peristiwa, dan anomali akuntansi. Salah satu kategori anomali 
musiman yang terjadi adalah January Effect.
36
 Beberapa anomali pasar 
tersebut dijelaskan secara terperinci sebagai berikut: 
a. Size Effect adalah anomali perusahaan yang diungkapkan oleh 
Banz (1981) melalui studinya yang menunjukan bahwa excess 
return yang diperoleh perusahaan berukuran kecil cenderung 
lebih tinggi dibandingkan perusahaan berukuran besar. 
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b. The day of the week effect adalah anomali dimana perbedaan 
hari perdagangan berpengaruh terhadap return saham dalam 
satu minggu.  
c. Holiday effect, menunjukan kecenderungan return saham pada 
satu hari sebelum libur dan return saham sehari setelah libur 
lebih tinggi dibandingkan hari-hari biasa. 
d. Turn of the month effect yaitu anomali dimana tingkat 
pengembalian pada awal bulan selalu lebih tinggi atau positif 
dibandingkan akhir bulan yang bisa mencapai negatif dan turn 
of the year effect apabila perbedaan return terkait dengan waktu 
di sekitar pergantian tahun.  
e. January Effect, adalah anomali musiman yang memperlihatkan 
apabila return di bulan januari cenderung lebih tinggi 
dibandingkan return di bulan lain.
37
 
G. January Effect 
January effect merupakan anomali musiman, dimana return saham 
membentuk pola naik pada bulan Januari dan pola tersebut mengalami 
pengulangan lebih dari satu periode. Adanya January Effect merupakan 
suatu kondisi dimana pada bulan Januari harga saham meningkat  lebih 
tinggi dibandingkan bulan lainnya.  
Terdapat tiga faktor penyebab terjadinya January Effect, yaitu Tax-
Loss Selling, Window Dressing, dan Small’s Stock Beta. Tax-Loss Selling 
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adalah menjual saham-saham dengan nilai yang rendah yang dilakukan 
untuk pengurangan hutang pajak, Window Dressing dilakukan untuk 
memperbaiki portofolio akhir tahun yang dimiliki perusahaan agar terlihat 
baik, dan Small’s Stock Beta adalah kencenderungan ketika pada bulan 
Januari, perusahaan kecil lebih memberikan tingkat return yang lebih 
tinggi dibandingkan dengan perusahaan besar.
38
 
H. Instrumen Saham 
Ada dua jenis saham yang biasa dipasarkan di pasar modal, yaitu : 
1. Saham biasa 
Yaitu sejenis saham di mana pemegangnya mewakili kepemilikan 
di perusahaan sebesar modal yang ditanam. Keuntungan yang 
didapatkan oleh pemegang saham ini berupa deviden yang berasal dari 
kuntungan perusahaan. Apabila perusahaan mendapat keuntungan 
maka pemgang saham akan mendapatkan deviden sebersar alokasi 
yang ditetapkan oleh Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Namun, 
apabila perushaan suatu saat dilikuidasi atau bangkrut maka pemgeang 
saham jenis ini merupakan pihak yang paling akhir mendapatkan hak 
atas aset persahaan setelah semua kewajiban perusahan dilunasi dan 
pemegang saham preferen dibayar sebesar par sekuritas mereka. 
 Selain keuntungan berupa deviden, pemegang saham bisa juga 
mendapatkan keuntungan dari selisih nilai beli dengan ilai jual 
sahamnya. Keuntungan ini disebut capital gain. Sebaliknya jika harga 
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saham mengalami penurunan maka pemegang saham ini akan 
mengalami kerugian yang disebut capital loss.
39
 
2. Saham Preferen 
Saham preferen yaitu saham gabungan antara obligasi dan saham 
biasa. Artinya selain memiliki karakteristik sebagai obligasi, juga 
memiliki karakteristik saham biasa. Karakterisitik obligasi misalnya, 
saham preferen memberikan hasil yang tetap seperti bunga obligasi. 
Memiliki karakteristik saham biasa, sebab tidak selamanya saham 
preferen bisa memberikan penghasilan seperti yang dikehendaki 
pemegangnya. Apabila suatu ketika emiten mengalami kerugian maka 
pemegang saham preferen mungkin tidak menerima pembayaran 
deviden yang sudah ditetapkan sebelumnya.  
Ciri yang penting dari saham preferen adalah sebagai berikut :
40
 
a. Memiliki hak utama atas deviden 
b. Hak utama Atas aktiva perusahaan 
c. Penghasilan tetap 
d. Jangka waktu yang terbatas 
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I. Return Saham 
Return sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada waktu 
ke t yang merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga 
sebelumnya atau dapat dihitung dengan rumus :
41
 
Rit = Pit – Pit-1 
       Pit-1 
  Dimana: 
  Rit = return saham perusahaan ke-i selama periode ke-t 
  Pit = harga saham perusahaan ke-i selama periode ke-t 
Pit-1 = harga saham perusahaan ke-i selama periode ke-t-1 
J. Abnormal Return Saham 
Abnormal return  atau  excess return  adalah kelebihan dari return 
yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal dapat dihitung dengan 
rumus market model :
42
 
    E(Rit) = ɑi + ßi.Rmt + εit 
 
  Dimana:  
E(Rit) = return ekspektasi sekuritas kepada periode estimasi t 
ɑi = intercept, independen terhadap Rmt 
ßi = slope, resiko sistematis, dependen terhadap Rmt 
Rmt = return pasar, yang dihitung dengan rumus : 
Rmt= ( IHSGt – IHSGt-1 ) 
       IHSGt-1 
εit = kesalahan residu sekuritas i pada periode estimasi ke t 
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K. Saham Dalam Persepektif Ekonomi Islam 
1. Pengertian Saham Syariah 
Saham merupakan surat berharga keuangan yang diterbitkan oleh 
suatu perusahaan saham patungan sebagai suatu alat untuk meningkatkan 
modal jangka panjang. Para pembeli saham membayarkan uang pada 
perusahaan, dan mereka menerima sebuah sertifikat saham sebagai tanda 
bukti kepemilikan mereka atas saham-saham dan kepemilikan mereka 
dicatat dalam daftar saham perusahaan. Para pemegang saham dari sebuah 
perusahaan merupakan pemilik-pemilik yang disahkan secara hukum, dan 
berhak untuk mendapatkan bagian dari laba yang diperoleh oleh 
perusahaan dalam bentuk deviden.
43
 
Suatu saham dapat dikategorikan sebagai saham syariah jika saham 
tersebut diterbitkan oleh emiten dan perusahaan publik yang secara jelas 
menyatakan dalam anggaran dasarnya bahwa kegiatan usaha emiten dan 
perusahaan publik tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah.
44
 
2. Dasar Hukum Jual Beli Saham Syariah 
Aturan dan norma jual beli saham tetap mengacu kepada pedoman 
jual beli barang pada umumnya, yaitu terpenuhinya rukun, syarat, aspek, 
„an-taradhin, serta terhindar dari unsur maysir, gharar, riba, dan najasyi. 
Allah SWT berfirman dalam surat An-Nisa ayat 29 : 
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يَا أَيُّهَا الَِّذيَه آَمىُىا ََل تَأُْكلُىا أَْمَىالَُكْم بَْيىَُكْم بِاْلبَاِطِل إَِلَّ أَْن 
َ َكاَن تَُكىَن تَِجاَرةً َعْه تََزاٍض ِمْىُكْم ۚ َوََل  تَْقتُلُىا أَْوفَُسُكْم ۚ إِنَّ َّللاَّ
 بُِكْم َرِحيًما
Artinya :“Hai orang yang beriman! Janganlah kamu saling memakan 
harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan 
jalan perniagaan yang berlaku dengan suka sama suka di 
antara kamu,…”(QS. al-Nisa‟ [4]: 29) 
 
Dilihat dari perkembangnya saham syariah di Indonesia juga 
diperkuat dengan adanya fatwa-fatwa ulama kontemporer tentang hak jual 
beli saham semakin memperkuat landasan diperbolehkannya jual beli 
saham. Dalam kumpulan fatwa Dewan Syariah Nasionl Saudi Arabia yang 
diketuai oleh Syekh Abdul Aziz Ibn Abdillah Ibn Baz jilid 13 bab jual 
beli, tentang hukum jual beli saham yang dinyatakan sebagai berikut :
45
 
إِنََّوا َذا َكانَِث األَْسَهُن الَ جَُوثَُّل نُقُْىًدا جَْوثِْيالً ُكلِّيًا أَْو َغالِبًا َو إِ 
جَُوثُُِّلَْرًضا أَْو َسيَّاَراِت أَْعَواَراٍت أَْو نَْحُى ٰذلَِك. َجاَزا بَْيعَُها َو 
ٍل َعلَى َدْفَعٍة أَْو َدْفَعاٍت، لِعُُوْىِم أَِدلٍَّة  اُؤَها بِثََونَِحاٍل أَْو ُهَؤجَّ َشرَّ
اءِ   َجَىاِز البَْيعِ َو الشَّرَّ
Artinya : “jika saham yang diperjualbelikan tidak serupa dengan uang 
secara utuh apa adanya, akan tetapi hanya representasi dari 
sebuah aset seperti tanah, mobil pabrik dan sejenisnya, dan 
hal tersebut merupakan sesuatu yang telah diketahui oleh 
penjual dan pembeli, maka diperbolehkan hukumnya untuk 
diperjualbelikan dengan harga tunai ataupun tangguh, yang 
dibayarkan secara kontan ataupun beberapa kali 
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L. Tinjauan Pustaka 
Berdasarkan peninjauan pustaka dari beberapa penelitian yang pernah 
dilakukan sebelumnya yang berkaitan dengan “Pengaruh January Effect 
Terhadap Return Saham Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index ” yaitu : 
1. Luluk As‟adah dengan judul penelitian “Pengaruh January Effect 
Terhadap Abnormal Return Dan Volume Perdagangan Pada Saham Di 
Jakarta Islamic Index (JII)”. Skripsi. Universitas Islam Negeri Sunan 
Kalijaga Yogyakarta. 2009. Penelitian ini memakai penelitian 
deskriptif, dengan model analisis event study, dengan metode paired 
sample t-test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ada korelasi 
antara abnormal return dengan tax-loss selling maupun window 
dresing, dengan kata lain tidak terdapat Januari efek dilihat dari 
abnormal return maupun volume perdagangan. 
47
 
2. Ni Made W. Pradnyaparamita dan Henny Rahyuda dalam 
penelitiannya mengenai “Pengujian Anomali Pasar January Effect 
Pada Perusahaan LQ45 Di Bursa Efek Indonesia”. Penelitian ini 
bertujuan untuk mengetahui adanya abnormal return saham pada 
bulan Januari dan bulan lainnya di perusahaan LQ45 yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Hasil pengujian menggunakan program SPSS 
melalui uji t, menunjukkan bahwa rata-rata abnormal return saham 
tertinggi terjadi pada bulan Januari yakni sebesar -0,02055 dan 
terendah pada bulan lainnya yaitu sebesar -7,23661. Hasil pengujian 
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menunjukan antar dua variabel adalah sebesar -0,210 dengan 
signifikansi 0,075>0,05 artinya tidak ada hubungan korelasi antara 
sebelum dan sesudah January Effect. Terjadi peningkatan abnormal 
return saham sebesar 0,2102 atau 0,04 akibat adanya fenomena 
January Effect. Rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah 
January Effect pada periode Februari 2009 – Januari 2014 yaitu 
sebesar -7,216 dengan standard deviation sebesar 14,618, t sebesar -
4,454 dengan signifikansi sebesar 0. Signifikansi (2-tailed) 
menunjukkan 0,000<0,05, maka terdapat perbedaan yang signifikan 
pada abnormal return saham bulan Januari dengan bulan selain Januari 
pada perusahaan LQ45 di BEI selama periode penelitian.
48
 
3. Fitri Aprilia Sari dan Eka Ardhani Sisdyani dalam penelitiannya 
mengenai “Analisis January Effect Di Pasar Modal Indonesia”. 
January effect adalah salah satu anomali pasar yang dapat terjadi di 
pasar modal. January effect merupakan suatu kondisi dimana pada 
bulan Januari cenderung rata-rata return saham bulanannya lebih 
tinggi dibandingkan dengan bulan-bulan lainnya. Tujuan penelitian ini 
adalah untuk mengetahui adanya perbedaan return saham pada bulan 
Januari dengan bulan selain Januari. Jika terdapat perbedaan maka 
January effect terjadi di pasar modal Indonesia, begitu pula sebaliknya. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tercatat 
di BEI tahun 2012. Metode penentuan sampel menggunakan metode 
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probability sampling dengan teknik stratified proporsional random 
sampling. Dari 467 perusahaan yang tercatat di BEI pada tahun 2012 
dipilih sampel sebanyak 82 perusahaan dengan menggunakan rumus 
Slovin. Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Uji 
One Way ANOVA. Hasil analisis data menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan return saham pada bulan Januari dengan bulan 
selain Januari di pasar modal Indonesia, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa di pasar modal Indonesia tidak terjadi January effect.
49
 
4. Mellina Audina dan Kazia Laturette dalam penelitiannya mengenai 
“January Effect Pada Sektor Property, Real Estate, dan Building 
Construction di Bursa Efek Indonesia”. Penelitian ini dilakukan pada 
perusahaan sektor property, real estate, dan building construction yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-2016. Penelitian ini 
menggunakan analisis kuantitatif. Tujuan penelitian ini adalah untuk 
mengetahui adanya perbedaan signifikan antara rata-rata abnormal 
return saham bulan Januari dengan rata-rata abnormal return selain 
bulan Januari (Februari hingga Desember). Data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah data sekunder. Dari 56 perusahaan 
property, real estate, dan building construction yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia dipilih sampel sebanyak 38 perusahaan. Metode 
penentuan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Data di 
analisis dengan menggunakan independent sample t-test dengan uji 
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normalitas Shapiro-Wilk test. Hasil analisis penelitian menunjukan 
bahwa tidak terdapat January effect pada sektor property, real estate, 




5. Deci Jani Sulastri dalam skripsinya mengenai “Analisis Abnormal 
Return Saham Sebelum Dan Sesudah Peristiwa January Effect (Studi 
Pada Perusahaan Lq45 Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2007-2012)”. 
Tahun baru merupakan semangat baru bagi investor. Pada bulan ini 
investor menanamkan kembali modalnya di pasar saham setelah pada 
bulan Desember mereka menjual saham untuk menghindari pajak dan 
merealisasikan capital gain. Fenomena ini oleh para investor dan para 
pengamat pasar modal disebut dengan January effect. Anomali pasar 
seperti ini biasanya dijadikan acuan investor dalam keputusan 
membeli, menjual, atau mempertahankan saham yang mereka miliki. 
Terjadinya January effect ini karena dipicu oleh tindakan fund 
manager pada akhir tahun menjual saham-saham mereka karena dinilai 
kurang baik. Selanjutya, para fund manager tersebut membeli kembali 
saham pada bulan Januari. Mereka beranggapan saham-saham pada 
awal tahun mempunyai prospek yang baik. Tindakan para fund 
manager tersebut disebut dengan windows dressing. Penyebab lain 
adanya January effect adalah para investor menjual saham-saham yang 
mereka miliki untuk mengurangi beban pajak. Tindakan para investor 
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tersebut disebut dengan tax-loss selling. Penelitian ini menguji 
pengaruh January effect pada saham perusahaan LQ45 yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Terdapat 14 perusahaan yang menjadi sampel 
dalam penelitian ini, dimana seleksi dilakukan dengan purposive 
sampling  dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada LQ45 dari 
Desember tahun 2007 hingga Januari tahun 2012. Penelitian ini 
menggunakan model analisis event studies. Metode yang digunakan 
adalah metode paired sample t-test untuk mengetahui adanya 
perbedaan rata-rata abnormal return bulan Januari dengan  rata-rata 
abnormal return bulan Desember pada periode 2007-2012. Hasil uji 
statistic paired sample t-test rata-rata abnormal return bulan Januari 
dengan rata-rata abnormal return bulan Desember tidak signifikan pada 
level 5%. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan pada 
rata-rata abnormal return bulan Januari dengan rata-rata abnormal 
return bulan Desember pada setiap periode. Dengan demikian, 
fenomena January effect tidak terjadi di perusahaan LQ45 di Bursa 
Efek Indonesia periode 2007-2012.
51
 
6. Indah Fitriyani dan Maria M. Ratna Sari dalam penelitiannya 
mengenai “Analisis January Effect Pada Kelompok Saham Indeks Lq-
45 Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2011”. January effect terjadi 
akibat adanya perusahaan yang berstrategi untuk memperbaiki laporan 
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keuangannya. Perusahaan akan menjual saham-saham yang memiliki 
nilai rendah di akhir tahun dan menjual saham-saham yang 
menguntungkan untuk menarik kembali para investor di awal tahun 
berikutnya. January effect adalah anomali yang menyajikan return 
saham rendah terjadi di bulan Desember dan return saham tertinggi 
terjadi di bulan Januari. Proksi yang digunakan adalah return saham, 
abnormal return, dan trading volume activity. Penelitian ini dilakukan 
pada perusahaan yang secara statis antara tahun 2009 sampai tahun 
2011 berada dalam kelompok indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia. 
Metode penentuan sampel yang digunakan adalah purposive sampling 
dengan metode judgement sampling. Alat analisis yang digunakan 
adalah uji one way anova. Hasil analisis penelitian menunjukkan 
bahwa melihat return saham dan abnormal return maka fenomena 
January effect terjadi di Bursa Efek Indonesia, sedangkan dari trading 
volume activity, January effect tidak terjadi di Bursa Efek Indonesia.
52
 
7. Wiwit Rahayuningsih dalam skripsinya mengenai “Pengaruh January 
Effect dan Size Effect Terhadap Return Saham di Jakarta Islamic Index 
(JII) Tahun 2010-2013”. Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham 
perusahaan-persahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII). 
Sedangkan sampelnya adalah saham perusahaan yang terdaftar pada 
JII periode penilitian selama 4 tahun yaitu dari bulan Januari 2010 
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sampai Desember 2013. Analisis statistik yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah dengan analisis komparatif dengan variabel one 
sample test untuk uji January effect dan uji regresi linier sederhana 
untuk uji size effect. Hasil Penelitian ini menunjukkan bahwa January 
effect tidak berpengaruh terhadap return saham selama periode 
penelitian yaitu tahun 2010-2013 di Jakarta Islamic Index. 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan uji one sample test diperoleh 
nilai return saham tertinggi terjadi pada bulan April sebesar 2.0218 
sedangkan pada bulan Januari memperoleh nilai return saham 0.407 
sebagai perolehan return tertinggi kedua. Sedangkan antara size atau 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham dimana 




8. Eka Dewi Lestari dalam skripsinya mengenai “Kriteria January Effect 
Yang Meliputi Harga Saham, Volume Perdagangan Saham, Dan 
Return Saham Pada Saham Jakarta Islamic Index (Jii) Periode 2007-
2012”. Bulan Januari merupakan awal dari sebuah tahun baru, pada 
bulan ini kebanyakan para investor kembali menanamkan modalnya di 
pasar saham setelah pada bulan Desember mereka menjual saham 
untuk mengurangi pajak dan merealisasikan capital gain. Fenomena 
ini disebut January effect untuk para investor dan para pengamat pasar 
modal. Terjadinya January effect dipicu karena adanya fund manager 
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pada akhir tahun yang menjual saham-saham yang dinilai kurang baik. 
Selanjutnya pada bulan Januari para fund manager membeli saham 
kembali. Mereka beranggapan bahwa membeli saham pada awal tahun 
mempunyai prospek yang baik. Tindakan fund manager tersebut 
disebut dengan windows dressing. Penyebab lain terjadinya January 
effect adalah para investor menjual sahamnya pada akhir tahun untuk 
mengurangi beban pajak atau biasa disebut dengan tax-loss selling. 
Penelitian ini meneliti criteria January effect yang meliputi harga 
saham, volume perdagangan saham, dan return saham pada saham 
Jakarta Islamic Index (JII) periode Desember 2007 sampai Januari 
2012. Penelitian ini menggunakan analisis diskriminan. Berdasarkan 
pengujian yang telah dilakukan untuk menganalisis harga saham, 
volume perdagangan saham, dan return saham pada kondisi sebelum 
dan pada saat bulan Januari hanya volume perdagangan yang 
menunjukkan nilai signifikansi 0,001 (0,001 < 0,05) sangat jauh 
dibawah 0,05 sedangkan harga saham dan return saham nilai 
signifikansinya > 0,05. Namun pada beberapa analisis diskriminan, 
sebuah variabel yang tidak lolos uji otomatis dikeluarkan. Sehingga di 
analisis selanjutnya return saham nilai signifikansinya 0,036 (0,036 < 
0,05) di bawah 0,05. Hasil penelitian ini mengindikasi bahwa investor 
di Bursa Efek Indonesia tidak mengambil keuntungan dari fenomena 
anomali January effect untuk mendapatkan return yang tinggi, namun 




banyak investor membeli saham yang memiliki harga saham cukup 




Berdasarkan peninjauan pustaka dari beberapa penelitian yang 
pernah dilakukan sebelumnya, ditemukan bahwa mayoritas penelitian 
menyatakan bahwa pada tahun 2007 hingga 2015 January Effect tidak 
terjadi di Indonesia sedangkan sisanya menyatakan bahwa January 
Effect terjadi di Indonesia. Akan tetapi, dampak yang ditimbulkan 
tidak terlalu menguntungkan bagi investor pasar modal, baik pada 
saham syariah, maupun konvensional. Sebagai pembaharuan, peneliti 
akan meneliti tentang fenomena January Effect pada tahun 2016-2018 
di Jakarta Islamic Index sedangkan mayoritas peniliti diatas meneliti 
di Bursa Efek Indonesia. 
 
M. Kerangka Pemikiran 
Kerangka pemikiran merupakan model konseptual tentang 
bagaimana teori berhubungan dengan berbagai faktor yang telah 
didefinisikan sebagai masalah yang penting. Dalam gambar kerangka 
pemeikiran penulis mencoba menggambarkan uraian bagaimana hasil 
analisis dari Return Saham dan Abnormal Return Saham terdapat 
perbedaan terhadap bulain lainnya selain bulan Januari. 
                                                             
54
Eka Dewi Lestari, 2013“Kriteria January Effect Yang Meliputi Harga Saham, Volume 
Perdagangan Saham, Dan Return Saham Pada Saham Jakarta Islamic Index (JII) Periode 2007-





Dari uraian landasan teori diatas, maka kerangka pemikiran 













    






















Uji Beda dengan Paired 
Sample T Test 
Uji Beda dengan 
Wilcoxon Sign Test 
Terminologi saham: 
1. Return saham 
2. Abnormal Return saham 
 
Uji Asumsi 
 Distribusi data normal 






Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 
penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam 
bentuk kalimat pertanyaan. dikatakan sementara, karena jawaban yang 
diberikan baru didasarkan pada teori yanng relevan, belum didasarkan 
pada fakta-fakta empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data. Jadi 
hipotesis juga dapat dinyatakan sebagai jawaban teoritis terhadap rumusan 
masalah penelitian, belum jawaban empirik.
55
 
1. Perbedaan return saham 
Return saham adalah hasil keuntungan atau kerugian yang diperoleh 
dari hasil investasi atau trading dalam kurun waktu tertentu. Atau upah 
timbal balik yang di dapatkan para investor atas keputusannya 
menanamkan modal pada perusahaan tertentu. Return merupakan suatu 
cerminan saham. Ketika return tinggi maka kemungkinan saham ada 
dalam kondisi yang baik, dan sebaliknya. 
Teori sinyal memberikan informasi bagiaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan sinyal kepada pegguna laporan keuangan. Sinyal 
ini mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen perusahaan untuk 
merealisasikan keinginan calon investor. Sinyal dapat berupa informasi 
atau promosi yang menyatakan perushaan tersebut lebih baik dari 
perusahaan lain. 
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Penelitian Indah Fitriyani dan Maria M. Ratna Sari dalam 
penelitiannya yang berjudul “Analisis January Effect Pada Kelompok 
Saham Indeks Lq-45 Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2011”. Hasil 
dari analisis penelitian menunjukkan bahwa fenomena January effect 
terjadi di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis 
yang diajukan adalah: 
H1 : Terdapat perbedaan return saham antara bulan Januari dengan bulan  
Desember di Jakarta Islamic Index. 
2. Perbedaan abnormal return saham 
Abnormal return  atau  excess return  adalah kelebihan dari return 
yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal 
merupakan return ekspektasi (return yang diharapkan investor) dan 
merupakan return yang terjadi pada keadaan normal di mana tidak teradi 
suatu peristiwa. Dengan adanya peristiwa tertentu return normal akan naik 
atau akan turun. 
Teori sinyal memberikan informasi bagiaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan sinyal kepada pegguna laporan keuangan. Sinyal 
ini mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen perusahaan untuk 
merealisasikan keinginan calon investor. Sinyal dapat berupa informasi 
atau promosi yang menyatakan perushaan tersebut lebih baik dari 
perusahaan lain. 
Penelitian Ni Made W. Pradnyaparamita dan Henny Rahyuda dalam 




Perusahaan Lq45 Di Bursa Efek Indonesia”. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa pengaruh January Effect terhadap abnormal return saham terjadi 
pada bulan Januari. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang 
diajukan adalah: 
H2 : Terdapat perbedaan abnormal return saham antara bulan Januari dan 
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